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Òåëÿòíèêîâ
àñèñòåíò êàôåäðè

Ô³íàíñîâ³ ðèíêè
ÄÂÍÇ «Êè¿âñüêèé

íàö³îíàëüíèé
åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò

³ìåí³ Âàäèìà
Ãåòüìàíà»

ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÈ ²ÍÂÅÑÒÓÂÀÍÍß
Ó ÁÎÐÃÎÂ² Ö²ÍÍ² ÏÀÏÅÐÈ

Ì²ÑÖÅÂÈÕ ÎÐÃÀÍ²Â ÂËÀÄÈ
Â ÓÊÐÀ¯Í²

Â ñòàòò³ ðîçãëÿäàºòüñÿ ñó÷àñíèé ðèíîê îáë³ãàö³é îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿ-
äóâàííÿ òà âèçíà÷àþòüñÿ ïåðñïåêòèâè ³íâåñòóâàííÿ â äàíèé âèä ô³íàíñîâîãî
³íñòðóìåíòó. Íà îñíîâ³ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó íàâîäÿòüñÿ ìîæëèâ³ íàïðÿìè ïî-
äàëüøîãî ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè.

Â ñó÷àñíèõ óìîâàõ óêðà¿íñüê³ ì³ñòà
ç³øòîâõóþòüñÿ ç áàãàòüìà ïðîáëåìàìè
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî õàðàêòåðó ðîç-
â'ÿçàííÿ ÿêèõ ïîòðåáóº ñòàá³ëüíî¿
ô³íàíñîâî¿ áàçè ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëà-
äè òà ÷³òêîãî ðîçìåæóâàííÿ âëàñíèõ ³
äåëåãîâàíèõ äåðæàâîþ ïîâíîâàæåíü.
Íàæàëü Äåðæàâíèé áþäæåò íå â çìîç³
ó ïîâí³é ì³ð³ çàáåçïå÷èòè ô³íàíñóâàí-
íÿ äåëåãîâàíèõ ïîâíîâàæåíü íà ì³ñöå-
âîìó ð³âí³, òîìó, îêð³ì ô³íàíñóâàííÿ
âëàñíèõ ïîòðåá íà ÿê³ íå çàâæäè âèñ-
òà÷àº âëàñíèõ ô³íàíñîâèõ íàäõîäæåíü,
ì³ñòà âèìóøåí³ øóêàòè äîäàòêîâ³ äæå-
ðåëà ùå é íà ðåàë³çàö³þ çàãàëüíîäåð-
æàâíèõ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ïðî-
ãðàì.

Âèäàòêè ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè ÷à-
ñòî ïåðåâèùóþòü äîõîäè, ñàìå öå é
ñïîíóêàº ïîðÿä ³ç òðàäèö³éíèìè äæå-
ðåëàìè (ïîäàòêàìè, çáîðàìè, òðàíñ-
ôåðòàìè òà ³íøå), îðãàíè ì³ñöåâîãî
ñàìîâðÿäóâàííÿ âèêîðèñòîâóâàòè
ð³çíîìàí³òí³ ìåõàí³çìè çàëó÷åííÿ ïî-
çè÷êîâèõ êîøò³â. ßêðàç, îäíèì ç íà-
ïðÿì³â ïîäîëàííÿ íåäîñòàòíîñò³
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, çìåíøåííÿ äå-
ô³öèòó áþäæåò³â, ðåàë³çàö³¿ ì³ñüêèõ
³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì, ïîñëàáëåííÿ
çàëåæíîñò³ ì³ñò â³ä öåíòðàëüíèõ
îðãàí³â âëàäè º ì³ñöåâ³ çàïîçè÷åííÿ
â ôîðì³ ïîçèêè àáî ó ôîðì³ âèïóñêó
îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ ì³ñöåâèõ ïîçèê.
Âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â - öå
ðåàëüíà ìîæëèâ³ñòü çá³ëüøèòè äîõî-
äè ñóá'ºêòà, ùî ¿õ çä³éñíþº, ³ âèð³-
øèòè ò³ çàâäàííÿ, ðåàë³çàö³ÿ ÿêèõ íå
ìîæå áóòè çàáåçïå÷åíà â äàíèé ìî-
ìåíò çà ðàõóíîê âëàñíèõ äîõîä³â áþä-
æåòó.

Çíà÷íà ðîëü â äàíîìó ïðîöåñ³ â³äâî-
äèòüñÿ ³ ïîòåíö³éíèì ³íâåñòîðàì, ñàìå
çà ðàõóíîê â³ëüíèõ ðåñóðñ³â ÿêèõ ³ ñòàº
ìîæëèâèì çä³éñíåííÿ çàïîçè÷åíü.

Îêðåìèìè àñïåêòàìè ðîçâèòêó ðèí-
êó ì³ñöåâèõ çàïîçè÷åíü çàéìàþòüñÿ
â÷åí³ Áóêîâèíñüêèé Ñ., Áóðàêîâñüêèé
²., Áóðìàêà Ì., Âàðôîëîìººâ Ñ., Ãàé-
äóöüêèé  Ï.,  Ãåºöü  Â.,  Êèðèëåíêî  Î.,
Êîâàëü÷óê Ò., Êðàâ÷åíêî Â., Ëóí³íà ².,
×óãóíîâ ². Ñâ³é âíåñîê â ðîçðîáêó öèõ
ïèòàíü âí³ñ Âàñèëèê Î. Ö³êàâèìè º
ðîçðîáêè ãðóïè â÷åíèõ Ðîñ³éñüêî¿ Ôå-
äåðàö³¿, çîêðåìà Àëºêñºâà Ì., Áàðèíî-
âà Â., Áåçñìåðòíî¿ Ê., Áîíäàðÿ Ò., Êî-
ñò³êîâà ²., Ìàð÷åíêà À., Íàìñåðàºâî¿
ª., Ïàõîìîâà Ñ., Ô³ëÿ Ñ., ×åêàíîâî¿ ª.,
Øàäð³íà À., ßíä³ºâà Ì., çàðóá³æíèìè
â÷åíèìè ÑØÀ, Ôðàíö³¿, Âåëèêîáðè-
òàí³¿, Í³ìå÷÷èíè òà ³íøèõ êðà¿í, çîê-
ðåìà Ôðåäåð³êîì Ñ. Ìèøê³íèì, Ôðåí-
êîì Ñ.Ôàáîö³, Ðîäæåðîì Ëåðîé Ì³ëëå-
ðîì, Âàí Õóçîì, Ëîðåíñîì Äæ. Ã³òìà-
íîì òà ³íøèìè.

Â ñâî¿õ ïðàöÿõ â÷åí³ âèñâ³òëþþòü
òàê³ ïðîáëåìí³ ïèòàííÿ: ÿê ïðîöåäóðà
âèïóñêó ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é, ¿õ
ïðàâîâå çàáåçïå÷åííÿ ÿê â Óêðà¿í³ òàê
³ â êðà¿íàõ ç ðîçâèíóòîþ òà ïåðåõ³äíîþ
åêîíîì³êàìè, òàêîæ äîñë³äæóºòüñÿ ðè-
íîê ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é òà ¿õ ïðè-
âàáëèâ³ñòü äëÿ ³íâåñòîð³â [2]. Âåëèêó
ðîëü â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³ ïðèä³ëÿþòü âèâ-
÷åííþ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó òà ðîçðîáö³
ðåêîìåíäàö³é ùîäî åôåêòèâíîñò³ çàëó-
÷åííÿ òà âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ
äæåðåë ì³ñöåâèìè îðãàíàìè âëàäè, òèì
ñàìèì ï³äâèùóþ÷è ¿õ ô³íàíñîâó íåçà-
ëåæí³ñòü â óìîâàõ îáìåæåíîñò³ ðå-
ñóðñ³â.

ÓÄÊ 336.763.3
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â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ â÷åíèõ,
çä³éñíåí³ ó òåîðåòè÷íèõ äîñë³äæåííÿõ,
ìåòîäîëîã³¿ òà îðãàí³çàö³¿ ðèíêó ìóí³-
öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ñë³ä
ï³äêðåñëèòè, ùî âèð³øåííÿ äàíî¿ ïðî-
áëåìè ñòàº âñå á³ëüø àêòóàëüíèì. Âè-
íèêàþòü íîâ³ àñïåêòè âèêîðèñòàííÿ ìó-
í³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ô³íàí-
ñîâ³é ñèñòåì³ äåðæàâè, îñîáëèâî íà òë³
ô³íàíñîâî¿  êðèçè,  ùî  çóìîâëþº  íå-
îáõ³äí³ñòü á³ëüø äåòàëüíîãî âèâ÷åííÿ
ïèòàíü ïîâ'ÿçàíèõ ç ïîáóäîâîþ åôåê-
òèâíî¿ ñèñòåìè ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè-
÷åíü.

Ó áàãàòüîõ âèñîêîðîçâèíóòèõ êðà¿-
íàõ, ðèíîê ì³ñöåâèõ çàïîçè÷åíü âèñ-
òóïàº îäíèì ç îñíîâíèõ äæåðåë ô³íàí-
ñóâàííÿ ðîçâèòêó ³ ðîçáóäîâè ì³ñò òà
íàáóâ ñàìîñò³éíîãî çíà÷åííÿ. Â³í º
âàæëèâèì ñåãìåíòîì ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó. Ðèíîê ì³ñöåâèõ ïîçèê ìîæíà îõà-
ðàêòåðèçóâàòè ÿê ñóêóïí³ñòü åì³òåíò³â,
³íâåñòîð³â, ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é,
ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó òà â³äíî-
ñèí ì³æ íèìè ç ïðèâîäó åì³ñ³¿, îá³ãó
òà îáë³êó ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Â øèðîêîìó ðîçóì³íí³ ðèíîê
ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü ðîçãëÿ-
äàºòüñÿ ÿê ³íñòèòóò, ùî ñòâîðþº òà çà-
áåçïå÷óº îá³ã ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ÿê³
º ïîñò³éíèì äæåðåëîì áîðãîâîãî
ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì
òà ïðîåêò³â ì³ñöåâèõ òåðèòîð³àëüíèõ
ãðîìàä [1].

Â Óêðà¿í³ ðèíîê îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ
îðãàí³â âëàäè º íåçíà÷íèì çà ñâî¿ìè
îáñÿãàìè. Ñó÷àñíèé éîãî ñòàí â³äîáðà-
æåíèé íà ðèñóíêó 1.

ßê âèäíî ç ðèñóíêó 1, îáñÿãè çàëó-
÷åííÿ ì³ñöåâèìè îðãàíàìè âëàäè º íå-
çíà÷íèìè. Â ïåð³îä ç 2006 ïî 2011 ðîêè
áóëî çä³éñíåíî âñüîãî 28 çàðåºñòðîâà-
íèõ åì³ñ³é îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ îðãàí³â
âëàäè. Ëèøå äåÿê³ åì³òåíòè (â îñíîâ-
íîìó íàéá³ëüø³ ì³ñòà Óêðà¿íè òàê³ ÿê
Êè¿â, Õàðê³â, Äîíåöüê òà ³íø³) ìîæóòü
ïðèâåðíóòè óâàãó ³íâåñòîð³â ³ ä³éñíî
çä³éñíèòè åì³ñ³þ îáë³ãàö³é ï³ñëÿ ïî-
ãîäæåííÿ âñ³õ óìîâ âèïóñêó ç Ì³í³ñòåð-
ñòâîì ô³íàíñ³â.

²íâåñòîðàìè íà ðèíêó ì³ñöåâèõ çà-
ïîçè÷åíü º ô³çè÷í³ òà þðèäè÷í³ îñîáè,
â òîìó ÷èñë³ ³ ³íñòèòóö³îíàëüí³ ³íâåñ-
òîðè (³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ, íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè, ñòðà-
õîâ³ êîìïàí³¿, êîìåðö³éí³ áàíêè òà
³íø³), ÿê³ ìàþòü â ñâîºìó ðîçïîðÿä-
æåíí³ â³ëüí³ ãðîøîâ³ êîøòè ³ áàæàþòü
ïðèäáàòè îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ îðãàí³â
âëàäè ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó àáî
ï³äâèùåííÿ ¿õ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³.

Ñó÷àñíó êàðòèíó ³íâåñòóâàííÿ â îá-
ë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè â³äîá-
ðàæàº ðèñóíîê 2, ç ÿêîãî âèäíî, ùî
îñíîâíèì ³íâåñòîðîì íà äàíîìó ðèíêó
â Óêðà¿í³ âèñòóïàþòü ñàìå êîìåðö³éí³
áàíêè. Äîñèòü íåñóòòºâèì º ïðè-
ñóòí³ñòü íà äàíîìó ðèíêó ñòðàõîâèõ
êîìïàí³é, ÿê³ âîëîä³þòü 2,3% äàíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³
ôîíäè ç ÷àñòêîþ 1,27%, ³íñòèòóòè
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ç 2,23%, òà
³íø³ ³íâåñòîðè (³íäèâ³äóàëüí³ ³íâåñòî-
ðè, áðîêåðè òà äèëåðè, òîùî), íà ÿêèõ
ïðèïàäàº áëèçüêî 0,01% âñ³õ çàëó÷å-
íèõ çàïîçè÷åíü ì³ñöåâèìè îðãàíàìè
âëàäè.

Ðèñóíîê 1. Îáñÿã âèïóñê³â îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè â 2006-2011 ðîêàõ
Ïðèì³òêà: ïîáóäîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè ð³÷íèõ çâ³ò³â ÍÊÖÏÔÐ [4]
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Ðèñóíîê 2. Ñòðóêòóðà ³íâåñòîð³â â îáë³ãàö³¿
ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè Óêðà¿íè â 2011 ðîö³

Ïðèì³òêà: ïîáóäîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè ð³÷íèõ çâ³ò³â çà 2011 ð³ê ÍÊÖÏÔÐ,
ÍÁÓ, Íàöô³íïîñëóã [3,4,5]

Òàáëèöÿ 1
×àñòêà îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè â ñòðóêòóð³ àêòèâ³â

îñíîâíèõ ³íâåñòîð³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè â 2011 ðîö³

Àêòèâè ³íâåñòîð³â,
ìëí.ãðí.

×àñòêà îáë³ãàö³é
ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè
â àêòèâàõ ³íâåñòîð³â,%

Íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè 1380 0,54
²íñòèòóòè ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ 130340 0,01
Êîìåðö³éí³ áàíêè 1058600 0,052
Ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ 48122,7 0,028

Ïðèì³òêà: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè ð³÷íèõ çâ³ò³â çà 2011 ð³ê ÍÁÓ, ÍÊÖÏÔÐ,
Íàöô³íïîñëóã [3,4,5]

Ðîçãëÿäàþ÷è òàáëèöþ 1, ìîæíà ïî-
áà÷èòè, ùî ÷àñòêà îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ
îðãàí³â âëàäè â çàãàëüíèõ àêòèâàõ îñ-
íîâíèõ ³íâåñòîð³â â äàíèé âèä ö³ííèõ
ïàïåð³â º äîñèòü íåçíà÷íèì ³ êîëèâàºòü-
ñÿ íà ð³âí³ 0,01-0,54%, ùî º äóæå íå-
çíà÷íèì ïîêàçíèêîì. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî
íèçüêó çàö³êàâëåí³ñòü ó âèêîðèñòàíí³
äàíîãî âèäó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íà
ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíî-
ãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Íà â³äì³íó â³ä óêðà¿íñüêèõ ðåàë³é,
ðèíîê ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é ÑØÀ
ìàº ÷èìàëèé äîñâ³ä çàëó÷åííÿ ³íâåñ-
òèö³éíèõ êîøò³â ì³ñòàìè çà äîïîìîãîþ
åì³ñ³¿ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàê, ó
2011 ðîö³ â ÑØÀ íàë³÷óâàëîñÿ á³ëüøå
ì³ëüéîíà ð³çíèõ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãà-
ö³éíèõ ïîçèê â îá³ãó ó ïîð³âíÿíí³ ç
ìåíø í³æ 50000 åì³òîâàíèõ êîðïîðà-
òèâíèõ îáë³ãàö³é. Ðèíîê òàêèõ çàïî-
çè÷åíü ñêëàâ 3,7 òðëí. äîë., â òîé ÷àñ

ÿê îá'ºì âèïóùåíèõ êîðïîðàòèâíèõ (â
òîìó ÷èñë³ ³ çàðóá³æíèõ) îáë³ãàö³é òà
êîðïîðàòèâíèõ àêö³é ñêëàâ 11,5 òðëí.
äîë. ³ 22,5 òðëí. äîë. â³äïîâ³äíî.

ßê âèäíî ç ðèñóíêó 3, ïåðâèííèé
ðèíîê ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
º äîñèòü ìàñøòàáíèé ñóäÿ÷è ç ê³ëüêîñò³
çä³éñíåíèõ åì³ñ³é òà îñíîâíî¿ ñóìè îá-
ë³ãàö³éíèõ çàïîçè÷åíü, ùî âàæêî ñêà-
çàòè ïðî Óêðà¿íó. Ó òîé ÷àñ ÿê âèïóñê
ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ñïîâ³ëü-
íèâñÿ ï³ñëÿ ïî÷àòêó ô³íàíñîâî¿ êðèçè
ó 2008 ðîö³, ìîæíà ñïîñòåð³ãàòè äîâîë³
ñòð³ìêå çðîñòàííÿ äàíîãî ðèíêó â 2010
ðîö³, çîêðåìà, ÷åðåç ïîïóëÿðí³ñòü âè-
ïóñêó Áóä³âåëüíèõ îáë³ãàö³é Àìåðèêè
(«BABs»). Ó 2011 ðîö³ áóëî çàðåºñòðî-
âàíî 13463 åì³ñ³é ìóí³öèïàëüíèõ îá-
ë³ãàö³é íà çàãàëüíó ñóìó 355 ìëðä. äîë.,
ó ïîð³âíÿíí³ ç 16848 çä³éñíåíèõ çàïî-
çè÷åíü íà çàãàëüíó ñóìó 499 ìëðä. äîë.
â 2010 ðîö³. Äåÿê³ åêñïåðòè ðèíêó ïå-
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ðåäáà÷àþòü ïàä³ííÿ åì³ñ³¿ ìóí³öèïàëü-
íèõ îáë³ãàö³é ÷åðåç òèñê íà ì³ñöåâ³
áþäæåòè ³ çðîñòàííÿì æîðñòêî¿ åêî-
íîì³¿ áþäæåòíèõ êîøò³â, à òàêîæ ³ç
çàâåðøåííÿì ó ê³íö³ 2010 ðîêó ïðî-
ãðàìè âèïóñêó Áóä³âåëüíèõ îáë³ãàö³é
Àìåðèêè.

Â ÑØÀ íà â³äì³íó â³ä Óêðà¿íè ìó-
í³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè, çîêðåìà,
çâ³ëüíåí³ â³ä ì³ñöåâèõ ïîäàòê³â, â îñ-
íîâíîìó íàëåæàòü ô³çè÷íèì àáî «ðîçä-
ð³áíèì» ³íâåñòîðàì. Ðîçäð³áí³ ³íâåñòî-
ðè çàçâè÷àé êóïóþòü ³ óòðèìóþòü ìó-
í³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè äî ¿õ ïîãàøåí-
íÿ ³ îòðèìàííÿ äîõ³äíîñò³ ïî íèõ. Äî
íàáðàííÿ ÷èííîñò³ Çàêîíó ïðî ïîäàò-
êîâó ðåôîðìó 1986 ðîêó, êîìåðö³éí³
áàíêè áóëè îñíîâíèìè âëàñíèêàìè ìó-
í³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (ùî ñàìå
çàðàç ñïîñòåð³ãàºòüñÿ â Óêðà¿í³), òàê
ÿê  ¿ì  áóëî  äîçâîëåíî  çìåíøóâàòè  äî
80% ñóìó ïîäàòê³â ïîâ'ÿçàíèõ ç îïî-
äàòêóâàííÿì äîõîä³â â³ä ïðèáóòêó ³
îá³ãó äàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Çàêîí ïðî
ïîäàòêîâó ðåôîðìó 1986 ðîêó çíà÷íî
ñêîðîòèâ ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè äëÿ áàíê³â
íà êóï³âëþ íåîïîäàòêîâóâàíèõ ìóí³öè-
ïàëüíèõ îáë³ãàö³é, â ðåçóëüòàò³ ÷îãî,
êîìåðö³éí³ áàíêè çìåíøèëè êóï³âëþ
ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ÷àñò-
êà ¿õ çìåíøèëàñü ç 51% íà ðèíêó ìó-
í³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â 1971 -
1972 ðîêàõ äî 7,6% â 2011.

Äîìîãîñïîäàðñòâà, ÿê ãðóïà, ïðåä-
ñòàâëÿº ñîáîþ íàéá³ëüøîãî âëàñíèêà
âèïóùåíèõ ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â çà îñòàíí³ ø³ñòü ðîê³â ïîñï³ëü,
ÿê ïîêàçàíî íà ðèñóíêó 4. Ñòàíîì íà
31 ãðóäíÿ 2011 ðîêó,  íà ¿õíþ ÷àñòêó

ïðèïàäàëî ìàéæå 1,9 òðëí. äîë. ìóí³-
öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî íà 12%
á³ëüøå ïî â³äíîøåííþ äî 2006 ðîêó.

Ç 2008 ðîêó òàêîæ ñïîñòåð³ãàëîñÿ
çíèæåííÿ êóï³âë³ ìóí³öèïàëüíèõ îá-
ë³ãàö³é ³íâåñòèö³éíèìè ôîíäàìè ãðî-
øîâîãî ðèíêó ç 494,6 ìëðä. äîë. äî 296,5
ìëðä. äîë. ó 2011 ðîö³ òà çá³ëüøåííÿ
ïàéîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ç 344,4
ìëðä. äîë. ó 2006 ðîö³ äî 542,6 ìëðä.
äîë. ó 2011. Áëèçüêî 50,2% âèïóùå-
íèõ çîáîâ'ÿçàíü ìóí³öèïàë³òåòàìè ïðè-
ïàäàëà íà ô³çè÷íèõ îñ³á ³ äî 25% ç ö³º¿
ñóìè áóëà ïðèäáàíà çà äîðó÷åííÿì
ô³çè÷íèõ îñ³á ïðîôåñ³éíèìè ó÷àñíèêà-
ìè ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Âçàãàë³, íà ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ÑØÀ ñòðóêòóðà ³íâåñ-
òîð³â äîñèòü ðîçãàëóæåíà. ßê âèäíî ç
ðèñóíêà 5, íàéá³ëüøà ÷àñòêà îáë³ãàö³é
ì³ñöåâèõ ïîçèê íàëåæèòü äîìîãîñïîäàð-
ñòâàì ³ ñòàíîâèòü 50%, ïàéîâ³ ³íâåñ-
òèö³éí³ ôîíäè ìàþòü ÷àñòêó íà ð³âí³
15%, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ âîëîä³þòü 14%
âèïóùåíèõ äàíèõ âèä³â ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, êîìåðö³éí³ áàíêè òà ³íâåñòèö³éí³
ôîíäè ãðîøîâîãî ðèíêó ìàþòü â ñâîº-
ìó ðîçïîðÿäæåíí³ ïî 8 %, ³íîçåìí³
³íâåñòîðè òà çàêðèò³ ³íâåñòèö³éí³ ôîí-
äè ìàþòü ïî 2% åì³òîâàíèõ ìóí³öè-
ïàëüíèõ îáë³ãàö³é, íàéìåíøà ÷àñòêà
çîñåðåäæåíà â ðóêàõ áðîêåð³â òà äèëåð³â
³ ñÿãàº áëèçüêî 1%.

Ùî ñòîñóºòüñÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â â
äàíèé ÷àñ, äåÿê³ áàíêè âñå ùå âêëàäà-
þòü êîøòè ó ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïå-
ðè ÷åðåç ¿õí³é äîâãèé òåðì³í äî ïîãà-
øåííÿ, à òàêîæ çâ³ëüíåííÿ â³ä ïîäàòê³â
ïðè â³äíîñíî íåïîãàí³é äîõ³äíîñò³. Íà

Ðèñóíîê 3. Ê³ëüê³ñòü âèïóñê³â ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
â ÑØÀ ó 2000-2011 ðîêàõ

Ïðèì³òêà: ïîáóäîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè Thomson Reuters' SDC Platinum, Global
Public Finance module («SDC Platinum»)[8]
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Ðèñóíîê 4. Ïåðâèíí³ âëàñíèêè (³íâåñòîðè) ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
â ÑØÀ ó 2006 -2 êâàðòàë³ 2012 ðîêó

Ïðèì³òêà: ïîáóäîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè Fourth Quarter Flow of Funds Accounts
of the United States[6,7]

Ðèñóíîê 5. Ñòðóêòóðà ³íâåñòîð³â íà ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
â ÑØÀ ó 2011 ðîö³

Ïðèì³òêà: ïîáóäîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè Fourth Quarter Flow of Funds Accounts
of the United States [6,7]

äîäàòîê äî ïîêóïêè ìóí³öèïàëüíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ÷åðåç òðàäèö³éí³
ïóáë³÷í³ ðîçì³ùåííÿ, êîìåðö³éí³ áàí-
êè ïî÷àëè çá³ëüøóâàòè ¿õ êóï³âëþ øëÿ-
õîì ïðèâàòíîãî ðîçì³ùåííÿ (òàêîæ â³äî-
ìî ÿê «ïðÿìà ïîêóïêà») ³ çá³ëüøèëè
íàäàííÿ çâè÷àéíèõ êðåäèò³â äåðæàâíèì
ì³ñöåâèì îðãàíàì âëàäè òà ³íøèì ìóí-
³öèïàëüíèì åì³òåíòàì [9].

Ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè çàçâè÷àé
âèäàþòüñÿ çà àíäåððàéòèíãîâîþ ñõåìîþ,
â ÿê³é îäèí àáî äåê³ëüêà áðîêåð³â-äèëåð³â
àáî ìóí³öèïàëüíèõ äèëåð³â ö³ííèõ ïàïåð³â
âèêóïàþòü ö³íí³ ïàïåðè áåçïîñåðåäíüî ó
åì³òåíòà ³ ïåðåïðîäàþòü ¿õ ³íâåñòîðàì. Êîëè
àíäåððàéòåðè óòâîðþþòü ãðóïó, ùîá ïðèä-
áàòè ö³íí³ ïàïåðè ³ ðîçä³ëèòè ðèçèêè àí-
äåððàéòèíãó, ¿õ íàçèâàþòü «Ñèíäèêàòîì».
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Äâà îñíîâíèõ àíäåððàéòåðè ìóí³öè-

ïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âåäóòü ïåðåãî-
âîðè ùîäî ïðîäàæ³â ³ ðîçì³ùåííÿ ïðèä-
áàíèõ  ö³ííèõ  ïàïåð³â.  Ó  2011  ðîö³
54,4% â³ä 13463 ìóí³öèïàëüíèõ âè-
ïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþâàëèñÿ
÷åðåç àíäåððàéòèíãîâ³ ñõåìè, ÿê³ áóëè
óçãîäæåí³ ùîäî ïðîäàæ³â ³ 42,4% áóëè
ðîçì³ùåí³ ïî êîíêóðåíòí³é ñõåì³, ðåø-
òà, ùî çàëèøèëèñÿ 3,2% áóëè ïðîäàí³
÷åðåç ïðèâàòí³ ðîçì³ùåííÿ - ³ ñêëàëè
ðåêîðäíî âèñîêèé ð³âåíü ðîçì³ùåííÿ
áëèçüêî 15 ìëðä. äîë. Öå çá³ëüøåííÿ â
ïîð³âíÿíí³ ç óñüîãî ëèøå 3 ìëðä. äîë.
ïðèâàòíèõ ðîçì³ùåíü â 2010, ïîâ'ÿçó-
þòü ³ç çàãàëüíèì çíèæåííÿì âèïóñêó
ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é.

Âàæëèâèì ÷èííèêîì ðîçâèòêó óê-
ðà¿íñüêîãî ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ îá-
ë³ãàö³é íà â³äì³íó â³ä ÑØÀ º íàÿâí³ñòü
ïîïèòó íà öåé âèä ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â, õî÷à íà çàðàç ³ â ñâ³òîâ³é ïðàê-
òèö³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ çíèæåí-
íÿ ïîïóëÿðíîñò³ äàíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â â çâ'ÿçêó ç åêîíîì³÷íîþ êðè-
çîþ 2008 ðîêó òà ïîë³òèêè æîðñòêî¿
åêîíîì³¿, ÿêó ïðîâàäÿòü ÿê êðà¿íè â
ö³ëîìó òàê ³ ìóí³öèïàë³òåòè. [10]

Îñíîâí³ ³íâåñòîðè â äàíèé âèä
ö³ííèõ ïàïåð³â â ñâ³ò³, à ñàìå, ô³çè÷í³
îñîáè, íà ñó÷àñíîìó åòàï³ åêîíîì³÷íî-
ãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè íå ìîæëèâî ðîçã-
ëÿäàòè ÿê îñíîâíèõ ïîêóïö³â-³íâåñòîð³â
ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é ÷åðåç ðÿä
ôàêòîð³â:

äîñèòü îáìåæåíà ô³íàíñîâà ñïðî-
ìîæí³ñòü óêðà¿íñüêèõ ãðîìàäÿí, çà ðà-
õóíîê ïàä³ííÿ ðåàëüíèõ äîõîä³â íàñå-
ëåííÿ,

íèçüêèé ð³âåíü îá³çíàíîñò³ íàñå-
ëåííÿ â ô³íàíñîâ³é ñôåð³,

íåäîâ³ðà íàñåëåííÿ äî ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ó ö³ëîìó òà â³äïîâ³äíî äî ìóí³-
öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çîêðåìà,

íåñòàá³ëüíà åêîíîì³÷íà òà ïî-
ë³òè÷íà ñèòóàö³ÿ â êðà¿í³.

Â³ò÷èçíÿí³ êîìåðö³éí³ áàíêè õî÷à ³
ìàþòü â ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ íàéá³ëü-
øèé îá'ºì åì³òîâàíèõ îáë³ãàö³é ì³ñöå-
âèõ îðãàí³â âëàäè (94% äàíîãî ðèíêó â
Óêðà¿í³) íå ìîæíà â³äíîñèòè ÿê îñíîâ-
íèõ ³ ºäèíèõ ïîêóïö³â-³íâåñòîð³â ìóí-
³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é ÷åðåç âèñîêó ðè-
çèêîâàí³ñòü öüîãî âèäó ô³íàíñîâîãî
³íñòðóìåíòó (ðèçèêè íåïîãàøåííÿ áîð-
ãó ç áîêó îðãàí³â ì³ñöåâî¿ âëàäè) äëÿ
áàíê³â òà âèêðèâëåííÿ êëàñè÷íîãî
ñï³ââ³äíîøåííÿ ðèçèêîâàí³ñòü - ïðèáóò-
êîâ³ñòü (âèñîêèé ðèçèê - íåâèñîêèé

ïðîöåíò). Â îñíîâíîìó êîìåðö³éí³ áàí-
êè âèñòóïàþòü ó ðîë³ àíäåðàéòåð³â ó
çä³éñíåíí³ çàïîçè÷åíü íà ì³ñöåâîìó
ð³âí³, ùî º á³ëüø âèã³äíèì äëÿ íèõ.

Ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè òà ³íñòèòóòè
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (íåäåðæàâí³
ïåíñ³éí³ ôîíäè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿) òà-
êîæ íå ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ïîêóïö³â-
³íâåñòîð³â ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é. Ç
îäíîãî áîêó, ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ º äëÿ
íèõ òàêèì ñàìèì ðèçèêîâàíèì ³ íåíà-
ä³éíèì ³íñòðóìåíòîì, ÿê ³ äëÿ êîìåð-
ö³éíèõ áàíê³â; à ç ³íøîãî áîêó - ô³íàí-
ñîâ³ ³íñòèòóòè òà ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³ ïåðåáóâàþòü ïîêè
ùî íà ïî÷àòêîâ³é ñòàä³¿ ôîðìóâàííÿ.

Áåðó÷è äî óâàãè âèùå íàâåäå, ìîæ-
íà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî óêðà¿íñüêèé
ðèíîê îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëà-
äè ïîòðåáóº âèð³øåííÿ ïðîáëåì ïîâ'ÿ-
çàíèõ ç ïîïóëÿðèçàö³ºþ äàíîãî âèäó
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Äëÿ öüîãî
íåîáõ³äíî ï³äâèùèòè æèòòºâèé ð³âåíü
íàñåëåííÿ, à â³äïîâ³äíî â³ä öüîãî ³ çðî-
ñòóòü çàîùàäæåííÿ ãðîìàäÿí, â³äíîâè-
òè äîâ³ðó ô³çè÷íèõ îñ³á (äîìîãîñïî-
äàðñòâ) äî îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ îðãàí³â
âëàäè, òàê ÿê, ñàìå âîíè º îñíîâíèìè
ïîêóïöÿìè äàíèõ ³íñòðóìåíò³â â ñâ³ò³,
çàïðîïîíóâàòè äîäàòêîâ³ ãàðàíò³¿ ³ çà-
êîíîäàâ÷î ¿õ ï³äêð³ïèòè. Ïðèêëàäîì
òàêèõ ä³é ìîæå ñëóãóâàòè ñòâîðåííÿ
ôîíäó ïî ãàðàíòóâàííþ ³íâåñòèö³é ç
áîêó äåðæàâè ç ïåâíèì ë³ì³òîì â³äøêî-
äóâàííÿ ó ðàç³ äåôîëòó åì³òåíòà, ÿê öå
áóëî çðîáëåíî â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³
ïî äåïîçèòíèì äîãîâîðàì.

Äîñèòü âàæëèâèì º ñòâîðåííÿ äîäàò-
êîâèõ óìîâ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ â äàíèé
âèä ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó íåäåðæàâ-
íèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â òà ñòðàõîâèõ
êîìïàí³é, îñîáëèâî ëàéôîâèõ. Äëÿ öüî-
ãî ìîæíà ïðîâàäèòè ñïåö³àëüíó ïîäàò-
êîâó  ïîë³òèêó,  òàê  ÿê  öå  ðîáèòüñÿ  â
ÑØÀ, ï³äâèùèòè ÿê³ñòü åì³òîâàíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â. ×èìàëî, â äàí³é ñèòó-
àö³¿ ÿêà ñêëàëàñü çàëåæèòü â³ä åì³òåíò³â
(ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè), àëå íå ìåíø
âàæëèâîþ â äàíèé ìîìåíò º ³ ï³äòðèì-
êà ç áîêó äåðæàâè ðîçâèòêó ðèíêó îá-
ë³ãàö³é ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè.

Â³äïîâ³äíî, ç ðîçâèòêîì êðà¿íè òà
åôåêòèâíèì âåäåííÿ äåðæàâíî¿ ïîë³òè-
êè â ñôåð³ îá³ãó îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ
îðãàí³â âëàäè, ïîñòóïîâî â³äáóäåòüñÿ ³
çì³íà ñòðóêòóðè ïîòåíö³éíèõ ³íâåñ-
òîð³â â äàíèé âèä îáë³ãàö³é, òàê ñàìî,
ÿê öå ñïîñòåð³ãàºòüñÿ â ÑØÀ íà ïðî-
òÿç³ ³ñíóâàííÿ äàíîãî ðèíêó.
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Ë²ÒÅÐÀÒÓÐÀ
1. Ìóí³öèïàëüí³ çàïîçè÷åííÿ â Óê-

ðà¿í³. Ì³æíàð. íàóêîâî-ïðàêò. êîíô.
«Ïðîáëåìè ô³íàíñóâàííÿ ðîçâèòêó âå-
ëèêèõ ì³ñò çà ðàõóíîê ìóí³öèïàëüíèõ
çàïîçè÷åíü òà øëÿõè ¿õ ðîçâ’ÿçàííÿ»,
Êè¿â, 29 âåðåñíÿ 2004 ð. /Çà çàã. ðåä.
Â.². Êðàâ÷åíêà, Â.Ì. Ïàäàëêè, Ä.Ì.
Ãðèäæóêà.-Ê.: [Ì³æíàðîäíèé ²íñòèòóò
Ô³íàíñ³â], 2005.-192 ñ.

2. Ìóí³öèïàëüí³ ïîçèêè: ñâ³òîâà
ïðàêòèêà òà óêðà¿íñüêèé äîñâ³ä. Çàðåä.
².Áóðàêîâñüêîãî. Ê.: Ê.².Ñ., 2000, ñ.72.

3. Îô³ö³éíèé ñàéò Íàö³îíàëüíîãî
Áàíêó Óêðà¿íè, [åëåêòðîííèé ðåñóðñ].-
ðåæèì äîñòóïó http://www.bank.gov.ua

4. Îô³ö³éíèé ñàéò Íàö³îíàëüíî¿
êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî
ðèíêó, [åëåêòðîííèé ðåñóðñ].- ðåæèì
äîñòóïó http://www.ssmsc.gov.ua

5. Îô³ö³éíèé ñàéò Íàö³îíàëüíî¿
êîì³ñ³¿, ùî çä³éñíþº äåðæàâíå ðåãóëþ-
âàííÿ ó ñôåð³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â,
[åëåêòðîííèé ðåñóðñ].- ðåæèì äîñòóïó
http://www.dfp.gov.ua

6. Îô³ö³éíèé ñàéò ñòàòèñòèêè ÑØÀ,
[åëåêòðîííèé ðåñóðñ].- ðåæèì äîñòóïó
http://www.census.gov

7. Îô³ö³éíèé ñàéò ôåäåðàëüíî¿ ðå-
çåðâíî¿ ñèñòåìè ÑØÀ, [åëåêòðîííèé
ðåñóðñ]. - ðåæèì äîñòóïó http://
www.federal.reserv.gov

8. Îô³ö³éíèé ñàéò êîìïàí³¿ ç íàäàí-
íÿ ³íòåëåêòóàëüíî¿ ³íôîðìàö³¿ â ñôåð³
á³çíåñó Thomson Reuters, [åëåêòðîííèé
ðåñóðñ]. - ðåæèì äîñòóïó http://
thomsonreuters.com

9. Sara Lepro, «Banks Urged to
Reassess Holdings of Muni Bonds,» The
Bond Buyer, Feb. 23, 2011, [åëåêòðîí-
íèé ðåñóðñ].- ðåæèì äîñòóïó http://
www.bondbuyer.com

10. Ianthe Jean Dugan, «Banks Turn
to Public Borrowers», Wall Street
Journal, Feb. 16, 2011, [åëåêòðîííèé
ðåñóðñ].- ðåæèì äîñòóïó http://
online.wsj.com

ÐÖÏÓ

http://www.bank.gov.ua/
http://www.ssmsc.gov.ua/
http://www.dfp.gov.ua/
http://www.census.gov/
http://www.federal.reserv.gov/
http://www.bondbuyer.com/

